


































































法」を「プリンシパル＝エージェント問題への対応」（Gold and Miller 2014a, 8）
と捉えており、問題意識のうえでの合致が得られるだけでなく、以下において
明らかにされるように本稿の考察にも適用可能な理解が積極的に示されてい
るといえるからである。具体的にはRobert H. Sitkoffによる研究（Sitkoff 2014）
に着目し、これに即して考察を進める。研究史を顧みると、信認法に経済学










































































































































































































役割を果たしているRestatement of the Law, Trustsにより「信託管理の基本原理」


















































































































る（Sitkoff 2014, 204）。アメリカの信託法においてこれは明白である。実際 
U. T. C. §105「任意および強行規定」によれば「信託条項はこの法典の規定
に優先する」（§ 105(b)）としつつ、その「除外」として「受託者が誠実に（in 
good faith）かつ信託条項および信託目的と受益者の利益に適合するように行

















Restatement Third, Trusts §78に具体的な言及があり、Restatement Third, Trusts 



















































さて信託はしばしば典型的な信認関係であるとされる。Restatement of the 



















































次第受ける権利を付与される」（Restatement Third, Trusts §6 (2)）とする。さ
らに「能動信託」と「受動信託」との区別について、Restatement Third, Trusts 







同様の言及はUniform Trust Codeにも見出すことができる。U. T. C. §402「設
定の要件（Requirements for Creation）」には信託を設定する要件の一つとして「受












限する信託条項に従う義務を受益者に対して負う」とされる。Rest. 3rd, Trusts 





































































































において権利が保有される場合にその対象となる目的物（subject matter of the 





















































に、Sitkoff（2004, 639）は Jensen and Meckling（1976）による企業の「契約の束」
モデルと類似性のある信託のモデルを提示しており、「契約主義的な諸関係の
集まり（aggregation）にとって組織的な構成体として働く事実上の法主体（de 
facto entity）としての信託の概念」が与えられている（Sitkoff 2004, 639）。また
「信託法の本質と機能のさらなる洞察」がこの「信託の概念」に由来する（Sitkoff 





























２） いずれもGold and Miller（2014b）の第Ⅲ部（Economic Theory: Constructive and 




３） Sitkoff（2014）で信託法への言及は多くみられる。特にSitkoff（2014, 200-201, 204-
206）などでまとまった見解が与えられている。















７） Sitkoff（2014, 200 n12）でも注記されているが、重引部分はRestatement Third, 
Agency §8.01 Comment bである。







　　またCooter and Freedman（1991, 1053-1056）には忠実義務とその意義について信
認法による「抑止」との関連を捉えたまとまった言及がある。ここではSitkoff （2014）
と共通する考察が提示されている。
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Trust as a Fiduciary Relationship and Its Economic Structure: An Analytical Approach 
from the Perspective of Law-and-Economics Studies
Shigeru Nishiyama
(Department of Regional Economics, Kyushu International University)
Law-and-economics studies have provided a new approach to ﬁduciary law, developing 
its contractarian model by means of applying the perspective of the economic principal-
agent relationship.  Based on analytical results from this perspective, the present paper 
addresses the economic essence of trust, focusing on its fiduciary characteristics, 
whereby one person (trustee) has powers and duties to act for others (fiduciaries). 
The paper first examines the principal-agent relationship created under fiduciary 
law from both economic and legal standpoints, presenting a review of fundamental 
agency problems in the ﬁduciary relationship arising from its principal-agent structure 
between the parties involved therein.  The results of this examination also apply in 
general to trust as a ﬁduciary relationship, thereby having the signiﬁcance to clarify 
the principal-agent relationship at its core and the agency problems induced, as well as 
their exclusive features as also observed to be critical in trust.  The paper furthermore 
investigates institutional actions and legal characteristics distinctive in trust itself, 
such as the distribution of discretionary power, risk sharing and bearing function and 
the structure of property rights, and, in the light of controlling the agency problems, 
considers their effects on trust parties and microeconomic interactions between them 
through their principal-agent structure.  It is here also intended to grasp central issues 
for further research concerns, including the choice between active and passive trusts as 
a key determinant for the decision-making process under the trust scheme.
Keywords: Trust; Passive trust; Fiduciary relationship; Fiduciary law; Principal-agent 
relationship; Agency problems.
